




起 中国虽然在亚洲金融危机中得以幸免 但其资本外逃问题却日益凸显 越
来越引起人们的关注与重视 本文也试图对中国的资本外逃问题作一初步的探
讨  
论文在导论部分介绍了选题意义 写作意图 研究方法以及论文框架 结
语部分总结并重申了论文的关键肯綮 同时谨慎地拓延了对本论题的研究新领
域 附录部分集中了正文中的一些计算数据 是为方便行文所做的技术性安排
除此之外的一 二 三章内容是论文的核心部分 三章内容层层递进 前后呼
应  
第一章 中国资本外逃的规模及途径 首先对 1982 年至 1999 年期间的资
本外逃规模进行了测算 估算结果显示 中国资本外逃的数额巨大 同时 该
章还总结出中国资本外逃的一些特殊性 资本外逃伴随着高的经济增长率 资
本持续外逃的同时外资 尤其是外商直接投资 却大量涌入 这些都为第二章
寻找并确立解释变量埋下伏笔 第一章的另一部分重要内容是对中国资本外逃
的逃避途径进行分析 它既能满足第二章资本外逃相关因素分析中某些内容






内外实际利率差 黑市汇率溢价 滞后一期 通货膨胀率和外资政策因素 即
内外资差别待遇 作为影响因素 黑市汇率溢价体现了资本外逃的违规性
逐利性和避险性 外资政策因素 即内外资差别待遇 揭示了影响中国资本外
逃所特有的制度性因素 国内外实际利率差和通货膨胀率则对开放经济条件下
的经济政策选择 尤其是货币政策选择 具有启发意义  















本外逃形势的恶化 在贸易监控方面 完善海关估价制度迫在眉睫 在资本项
目开放与资本管制方面 应把握好二者的 度 在改善资本管制的同时 慎
重推进人民币资本项目可兑换 就改善资本管制而言 应当兼顾对资本流入
流出环节的管理与疏导 其中 对资本流入的管理关键在于取消内外资的 差
别待遇 对资本流出的管理则应当做到既加强监管力度 又合理引导对外投
资 使资本外流正常化 合法化 考虑到资本外逃这一新参数 人民币资本项
目可兑换的推进应慎之又慎 另外 为了能够遏制资本外逃 应该加强外汇管
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端 如汇率高估 对外资的 超国民待遇 等 对该问题的研究不仅对防止我
国资本外逃状况的进一步恶化具有一定的政策意义 也为我国在开放条件下的宏
观经济政策制订拓宽了思维空间 由此可见该研究课题具有较强的实际意义  
由于中国资本外逃问题近年来才引起国内外学者的广泛关注 因而目前在
一些理论问题上仍存在较大的可突破空间 在有些理论问题上甚至处于空白状










其次 对于中国资本外逃的因素分析 目前国内外学者在这方面的研究 尤


















逃避途径的认识 同时为资本外逃的防治政策之制定确定着力点 开拓新思路  
再次 目前国内文献对资本外逃的防范策略所进行的研究比较泛化和零







顾 比较和对照不同概念界定的含义 方法 探讨其优劣 检验其对中国 资
本外逃 概念界定的适用性  
对于资本外逃规模的测算 本文主要借鉴国内学者宋文兵的研究成果来估
算中国资本外逃的历年数额 其本质上是 间接测算法 但由于这一国际上
广为使用的测算方法本身具有一定的局限性 宋氏对其进行了一定的修正 而
本文在此基础上再一次进行补充与完善  
对于中国资本外逃相关因素分析 本文运用 SPSS 软件 在最小二乘法的
基础上对所占有的客观数据进行逐步回归 逐一检验有关因素同被解释变量
资本外逃数额 之间的相关关系 显现其重要性 最终确立一个综合的多因
素模型 用来反映中国资本外逃的影响因素与伴随因素 在此过程中 我们亦
注重定性分析的展开 以此探求解释变量与被解释变量之间的经济含义 作用
机制或伴随特性  
最后 在探讨中国预防与遏制资本外逃的政策选择 政策搭配问题时 直
接 间接地借鉴了国际经济学中的相关分析工具 例如 克鲁格曼的 永恒三
角 理论框架 这些理论工具在当前的经济学界应用广泛 本文在借鉴之余
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第一章 中国资本外逃的规模及途径 基本回答了中国资本外逃 逃多少
怎么逃 等先决问题 从而为第二章 为什么逃 和第三章 怎么防止外逃
等问题的解决做好了铺垫 文章对 1982 年至 1999 年期间的资本外逃的规模测









逃的重要因素 国内外实际利率差 黑市汇率溢价 滞后一期 通货膨胀率




作为影响因素 黑市汇率溢价对汇率政策 黑市汇率 资本管制等问题都
具有一定的启发意义 它体现出资本外逃的一些内在特性 带有违规性 又具
有逐利性和避险性 它还有利于在第三章中进一步探寻如何遏制或防止资本外
逃 如何进行政策间的搭配 外资政策因素 即内外资差别待遇 揭示了影响
资本外逃的制度性因素 并最终验证了第一章中关于中国资本外逃现状 背景
以及特点的阐述 国内外实际利率差和通货膨胀率同样对开放经济条件下的政
策选择 尤其是货币政策选择 具有启发意义  
第三章 政策启示 主要探寻资本外逃所引发的政策启示 具体思路安排
和结论可以参见第三章或 结论 中的图 2和图 3  
首先 在这一部分内容中 我们针对中国资本外逃的关键性影响因素 针
对中国资本外逃的伴随因素所揭示的贸易途径的资本转移以及其他主要途径
的资本外逃分别提出了一些粗浅的建议 例如 就外资政策的差别待遇因素而
言 我们的对策是逐步实行国民待遇 内外资平等待之 就贸易途径的资本外



















的配合与协调 最后的结论是 为了抑制或防止资本外逃 中国应当选择以货币供
给为中间目标 以稳定通货为最终目标之一的具有充分独立性的货币政策 同时
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第一章  中国资本外逃的规模与途径 
第一节  中国资本外逃规模分析 
在学术界 资本外逃 capital flight 是一个带有较强价值判断和理论争议
的概念 从世界范围看 它作为一种不寻常的国际经济现象 在 20 世纪 70 年
代末 80 年代初拉美国家爆发债务危机时才引起世人的普遍关注  
一 国内外学说动态及对本文的借鉴 
一 关于 资本外逃 的概念界定 
国内外文献对该术语尚未形成统一的认识 只在以下两点上基本保持一
致 一是资本外逃是一种 私人 资本而非 官方 资本的外流 二是这种外
流是一种 异常的 而非 正常的 资本流动 以下对国内外文献中的不同观
点作一回顾与评价  
1 避险 与 投机 说 
金德伯格 Kindleberger 将资本外逃描述为这样一种短期资本流动 投
资者出于恐慌或怀疑所导致的资本从一国的流出 所谓 异常 指资本由利
率高的国家流向利率低的国家 1 这是相对于平衡性 投机性和收入性的短期
资本流动而言的 其目的不是为了套取利差或汇差 而是出于逃避风险 保证
本金安全的最基本需要 2 卡廷顿 Cuddington 则认为 资本外逃典型的是
指短期投机性资本 即 游资 hot money 的外流 其 异常 之处在于
它不是进行长期投资以图回报 而是对以下因素做出迅速反应以获短期的相对
收益 政治或金融风险 税赋加重 预期资本管制加强 国内货币贬值或通货
膨胀恶化 3 
这两种概念是 一个硬币的两面 都是从行为者的动机角度来解释资本
                                                 
1 参见 Kindleberger, International Short-term Capital Movement, Columbia University Press, 1937.金德伯格
所讨论的另一种 异常的 资本流动可能发生的情形为 出于合约义务所进行的战争赔款或国际债务
偿还  
2 采 避险说 的还有 Lessard 和 Williamson 参见 Lessard, Donald R. and John Williamson (1987) : 
Introduction  and The Problem and Policy Responses . Donald R. Lessard and John Williamson eds. : 
Capital Flight and Third World Debt, Washington D. C., Institute for International Economics. 
3 参见 Cuddington, Capital Flight: Estimate, Issues, and Explanations, Princeton Studies in International 















外逃的 只不过前者讨论的是本金损失最小化 后者关注的是收益最大化  
2 福利损失 说 
70 年代末到 80 年代拉美国家爆发了严重的债务危机 经济学界遂将资本
外逃含义扩大化 它包括了债务国的居民将其财富转移到国外的任何行为 1 认
为发展中国家遭受的资本流失无异于国家财富的损失 并大大降低了社会福利
及国民效用 托尼尔 Tornell 在研究更为广义上的资本外逃时 干脆将其定
义为 生产资源由贫穷国家向富裕国家的流失 2 
3 违背契约 说 
沃尔特 Walter 将资本外逃视为私人投资者对一种隐含的社会契约 an 
implied social contract 的违背 3 沃尔特的 契约 理论从全新的角度解释了
资本外逃 但 社会契约 的含义比较模糊 比如这种契约的具体构成要素是
什么 有效期多长等等 均语焉不详  
4 规避管制 说 
同样是研究发展中国家的资本外逃 另一些经济学家则将其描述为对当局
管制的规避 金 Kim 将资本外逃界定为 从发展中国家流出的 躲避官方






                                                 
1 参见 World Bank, World Development Report, 1985, New York: Oxford University Press; Erbe, S., The 
Flight of Capital from Developing Countries, Intereconomics, 1985, 20 (6): 268-275. 
2 参见 Tornell, A., The Tragedy of Commons and Economic Growth: Why Does Capital Flow from Poor to 
Rich Countries? Journal of Political Economy , 1992, Volume 100, Number 6: 1208-1231. 
3 所谓的 社会契约 系指政府和私人部门达成的一种默契和协调 一般来说 政府的目标函数关注的
是多元的宏观经济目标 如经济增长 通货膨胀率 国际收支或汇率水平 收入和财富的分配 经济
结构以及商品和服务的价格等等 而私人投资者的目标函数则由预期收益 风险 信息和交易成本等
因素组成 当私人目标函数与政府目标函数之间发生冲突 并由此引发资本转移时 资本外逃便发生
了 在这种情况下 私人投资者 包括个人投资者和机构投资者 所进行的资产重新调配 asset 
redeployment 威胁到政府的某一项或数项目标 或者增加了其实现的经济和社会成本时 即被认为是
违背了社会契约 这种违背可能是非法的 比如逃避了当局的外汇管制 也可能仅仅是 不道德的
immoral 或 无责任心的 irresponsible 参见 英格 沃尔特 Ingo Walter 黑钱市场 “Secret 
Money”, 中译本 四川人民出版社 1994 年版  
4 参见 Kim, International Money and Banking, Koutledge, London, 1993. 
5 参见 Dooley, Country Specific risk Premiums, Capital Flight and Net Investment Income Payment in 
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本国所期望的资本外流 undesirable capital flight 和 非法的资本外流 二
者相区别 作为对资本外逃概念的补充说明 1 但是 遗憾的是 该定义中出
现了更难定义的 非常风险 概念 而且 非正常资本外流 的提法不仅无力
界定所谓 非正常 标准 相反还有循环论证 同义反复之嫌  
姜焰将资本外逃界定为 由于国内政治经济等因素不稳定而引发的投资者
以各种方式将本国资本流出国境的现象 定义之余 作者作了补充 其一 资
本外逃和资本外流是两个不同的概念 其二 政府批准的对外投资不视为资
本外逃 其三 利润汇回不视为资本外逃 2 此定义从资本外逃的原因与方式





资本非法外移 3 第二次的定义为防御性的短期资本流动 4 对于这两个定义
笔者认为各有偏颇 就前者而言 首先 资本外逃的主体可以是国内投资者也
                                                 
1 参见 杨海珍 陈金贤 中国资本外逃 估计与国际比较 载于 世界经济 2000 年第 1 期  
2 参见 姜  焰 中国资本外逃现象透析 载于 当代经济研究 2000 年第 6 期  
3 参见 宋文兵 中国的资本外逃问题研究 1987-1997 载于 经济研究 1999 年第 5 期  
4 参见 宋文兵 国际短期资本的流动机制 一个现代经济学的分析框架与实证研究 复旦大学出
















其次 仅限于 非法 还不足以囊括资本外逃的违规性 至于后者 值得考究
的有 第一 防御性 未必能反映所有资本外逃的主观色彩 过渡性 资本






第一类为 直接法 为卡廷顿所独创 他认为资本外逃数额可以通过将
国际收支平衡表中的私人非银行部门的短期资本流出额加上 错误与遗漏 的
数额而直接测算得出 3 直接法 的疏漏显而易见 首先 虽然说外逃的资
本可视作短期资本 但以国际收支平衡表中的短期资本作为其替代变量却并不
合适 其次 国际收支平衡表中的 错误与遗漏 数并不等于未记录的资本流
动 它还包括真实的统计误差 相互抵消的未记录的国际交易额等  
第二类为 间接法 又称 残差法 residual method 它包括两大分支
第一种方法为世界银行所首创 将资本来源与资本运用间的 残差 作为资本外逃
的替代变量 4 其基本假定是 国际资本以一国的外债和国外直接投资的形式流入
用来弥补经常项目逆差或转化为官方的外汇储备 当资本使用的数额小于资本来
源 5 时 这一 残差 可视为资本外逃 间接法 提出以来为许多人所采用 但
它的测算口径明显过宽 实际上反映的是全部的资本外流数额 对中国来说 这
无疑会夸大资本外逃的程度 第二种方法为杜利 6 和汗 Khan 1 等人创造
                                                 
1 所谓 过渡性 资本外逃 是中国资本外逃所特有的一种现象 指的是一些国内资本逃出境后又以假
外资的身份流回境内进行投资 从而享受了外资才能享受的优惠待遇 具体解释将在本文第二章中展
开 或参见 宋文兵 国际短期资本的流动机制 一个现代经济学的分析框架与实证研究 复旦
大学出版社 2000 年版  
2 参阅 杨海珍 陈金贤 中国资本外逃 估计与国际比较 载于 世界经济 2000 年第 1 期 姜  焰
中国资本外逃现象透析 载于 当代经济研究 2000 年第 6 期 李  扬 中国经济对外开放过
程中的资金流动 载于 经济研究 1998 年第 2 期 庄  芮 试析中国的资本外逃 载于 世界
经济研究 2000 年第 4 期 李心丹 钟  伟 国际资本逃避理论及对我国的实证分析 载于 统
计研究 1998 年第 6 期 邵  靖 韩继云 我国资本外逃的现状 成因与防治策略 载于 国际
经贸探索 2000 年第 1 期 等等  
3 参见 Cuddington, Capital Flight: Estimate, Issues, and Explanations, Princeton Studies in International 
Finance, 1986, Number 58: 1-40. 
4 参见 World Bank, World Development Report, 1985, New York: Oxford University Press. 
5 即原本已流入国内 应得到使用的资本却未被使用 从而出现资本使用的数额小于资本来源的情形  
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他们首先将可以识别的资本外流部分加总 得出一国对外债权总额 然后从中
减去 正常的 对外债权存量的变动数 即为资本外逃的数量 2 
国内学者中 宋文兵的测算方法 3 较为科学合理 因本文将引用之 故此
处不赘述  
二 本文的概念界定与测算模型 
一 本文的 资本外逃 定义 
本文采规避管制说之观念 将资本外逃定义为 非法或违规流出国境的资
本 笔者发现 作为发展中国家的中国 其严格的资本管制使资本流动性质
正常与否的区分带有明显的 制度 和 法律 色彩 因此 任何未经外汇管
理当局批准和 或 违反有关法律法规 违背相关政策意愿的资本流向中国大
陆境外均视为资本外逃 值得注意的是 定义中的 流出 国境是广义的 既





根据国际收支平衡表的编制原理 有以下恒等式成立 4 
CAB+KAB+EOS+RAC=0 
根据本文的定义 可以将资本与金融项目分成 正常的资本往来差额
NKB 与 非正常的资本流动差额 UKB  
CAB+NKB+UKB+EOS+RAC=0 
                                                                                                                                        
Selected Developing Countries, IMF Department Memorandum, 1986. 
1 参见 Khan, M. S. and Ul Haque, N., Capital Flight from Developing Countries, Finance & Development, 1987. 
2 杜利等人对后一项的估计是将可以确定的和已经申报的利息收入除以国际金融市场平均利率 即进行
资本化 capitalized 的倒算 这种方法将资本外逃与正常的资本外流区别开来 在思想上是一大创新
但在技术上亦存在不少问题 第一 国外投资所申报的利息可能没有报足数甚至是大大低报的 第二
统一采用平均的市场利率不科学 因为利率取决于国外资产的种类 期限和货币构成 而其决定因素
又十分复杂 参见 宋文兵 国际短期资本的流动机制 一个现代经济学的分析框架与实证研究
复旦大学出版社 2000 年版  
3 参见 宋文兵 国际短期资本的流动机制 一个现代经济学的分析框架与实证研究 复旦大学出
版社 2000 年版  
















移项得          CAB+NKB+RAC= UKB+EOS  
会发现 等号右端即为 直接法 左端为 间接法 两者在理论上是相
通的 但由于 UKB 项难以直接得到 而 间接法 的可测性较好 故倾向于
采取 间接法 在数据处理上 以国际收支数据为基础 并运用其他渠道的
数据加以调整和补充 以克服国际收支数据的局限性 基本步骤如下  
1 计资本外流总值 COR 1 
COR=FKI-CAB-RAC 
2 从 COR 中减去存款货币银行国外净资产变动数 BAC 得到非银行
部门资本外流额 我国各存款货币银行持有的国外净资产主要是国际经济交易
中结算的需要 这部分资产属 合法的 国外资产 应从中扣除  
3 从非银行部门资本外流中 减去经国家批准的对外投资 以及正常的
国际经济交易中发生的对外贷款和出口贸易延期收款净额  
4 考虑资本外逃的隐蔽性会使一些统计数据失真 故应在些基础上作出
进一步的数据调整 受数据的可得性所限 仅考虑国际贸易方面的影响因素  
贸易方面的影响主要表现为通过系统性假报货值 systematic misinvoicing
转移资本 因而必须在前三步计算的基础上加上这一差额 2 
对于贸易转移形式的资本外逃 可以通过与贸易伙伴国统计数据的对比进
行估计 不过 由于现代国际贸易的复杂性 原始的贸易数据往往不能直接反
映问题 这一方法亦需要修正  
1 价格换算 各国海关统计出口一般按 FOB 价 进口按 CIF 价 故有
必要将进口国的统计数据转换为 FOB 价  
2 误差调整 在经济全球化背景之下 国际贸易统计所通行的 产销
国 规则使得贸易双方的统计在一定程度上被扭曲 3 一是转口增值的存在使
进口国往往记为进口 二是企业生产的国际化使中间产品在国际贸易中的比重
大大提高 货物构成具有多国成分和多次附加增值 从而会引起伙伴国之间在
                                                 
1 式中 COR 为资本外流总值 FKI 为国外资本净流入  
2 系统性假报货值 的具体含义详见本章第二节 测算以假报货值方式进行资本转移的公式推导过程
详见 宋文兵 国际短期资本的流动机制 一个现代经济学的分析框架与实证研究 复旦大学出
版社 2000 年版  
3 最近几年中美关于贸易平衡的争议中 这一问题尤为突出 详细情况可参见 关于中美贸易平衡的问













第一章  中国资本外逃的规模与途径 
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货物估价和原产地判定方面的差异 而转口贸易和加工贸易正是近几年中国对




通过以上程序的测算 本文得到了中国自 1982 年以来的资本外逃规模与

















表 1-1  中国资本外逃规模及其阶段                  亿美元 
阶段一 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
65.96  91.21 51.93 53.24 23.33 64.16 80.5 38.12 31.31 48.73 122.91 120.09 
阶段二 1993 1994 1995 1996  
192.44  206.63 134.34 268.37 160.4  
阶段三 1997 1998 1999  
389.54  375.71 402.37 390.55  
注 每一阶段的第一行数据为年份 第二行数据为资本外逃额 内为对应阶段的均值  
 
                                                 
1 具体的剔除方法参见 宋文兵 国际短期资本的流动机制 一个现代经济学的分析框架与实证研
究 复旦大学出版社 2000 年版 或者参阅 Feenstra, Robert C. Hai, Wen Woo, Wing T. and Yao, Shunli 
(1999): Discrepancies in International Data: An Application to China Hong Kong Entrepot Trade.  

















通过从横向 国际比较 与纵向 时间序列 两个角度来考察我国资本外
逃的现状与背景 会发现中国资本外逃呈现出以下一些特点  
 
1 中国资本外逃呈现出明显的阶段性 
从表 1-1 可知 我国 1982 1999 年间的资本外逃分为三个明显的阶段
第一阶段 1982 1992 年 资本外逃现象不甚明显 外逃数额不太大 平均
每年的外逃数额约为65.96亿美元 而且增长较稳定 年平均增长率约为 31.7%
第二阶段 1993 1996 年 资本外逃规模逐渐扩大 且呈波动性递增态势
间歇性地升降反复 螺旋式地上升 第三阶段 1997 1999 年 资本外逃数
额剧增 规模与增长幅度大大提高 此阶段初始年份 1997 年的资本外逃数额
高达 357.71 亿美元 与上一年 1996 年 相比 增幅高达 134.2% 鉴于第二
阶段资本外逃的波动性 在此进一步将第三阶段的外逃数额均值与第二阶段的
平均值比较 其结果是 前者较之于后者增幅也达到了 102.4% 第三阶段另







2 中国资本外逃数额巨大 形势严峻 
国际社会资本外逃的第一次高峰期处于 20 世纪 80 年代 当时债务危机正
困扰着许多发展中国家 资本外逃与债务危机恶性循环 国际社会第二次资本
外逃的高峰期处于 20 世纪 90 年代 此期间几次严重的金融危机让许多国家和
经济实体倍受打击 经济萎靡不振 巨额的资本外逃敏感而迅捷地爆发 与债
务危机时期的情形不同 这一次资本外逃和金融危机是肆虐于一些较为发达或
已实现工业化的国家与地区 如墨西哥 泰国 马来西亚 韩国以及俄罗斯等  
在两次资本外逃高峰期中都有一个国家在向世界 默默无闻 地输出资本
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